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摘 要
当前我国正处于经济高速发展时期，各类公司的规模不断壮大，在参与市场
经济的过程中，资金支持是发展公司最关键的要素之一。公司获取资金支持最便
捷的途径便是贷款，而贷款大都需要公司提供担保，在此背景下，上市公司成为
提供担保的主力军。
许多上市公司同属于一个集团内部，有着同样的股东，存在着利益共生的关
系，因此关联担保现象普遍存在于上市公司之间。上市公司若以其财产或信誉提
供大额担保，就有可能要承担替债务人清偿债务的巨大风险。目前我国实践中缺
少行之有效的法律措施约束关联担保行为，致使违规关联担保损害中小股东及债
权人的利益现象经常发生，甚至成为控股股东转移公司财产的主要手段。因此如
何有效避免此种后果的发生，规范上市公司的关联担保，对保护投资者与债权人
的利益有着重要意义。
本文除引言与结论外，共分三章，具体如下：
第一章首先分析了上市公司关联担保形成的原因，随后讨论关联担保存在的
合理性及可能产生的弊端，最后提出上市公司关联担保在实践中存在的具体问
题，以便下文更有针对性地提出解决措施。
第二章主要研究国外和我国台湾地区与上市公司关联担保相关的法律规范，
归纳了美国、德国等不同国家与地区有关上市公司关联担保的各项法律制度，在
章节的最后总结国内关联担保法律规范与国外的不同。
第三章通过学习国外与我国台湾地区关联担保法律中值得借鉴之处，从法律
的事前防范措施和事后责任追究制度的角度，为我国上市公司关联担保法律制度
的改进提供一些建议。
关键词：上市公司；关联担保；法律问题；建议措施
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ABSTRACT
China is in a period of rapid economic development that companies growing fast.
In the process of participating in the market economy, cash support is one of the most
critical elements to companies. The convenient way for companies to obtain funding
support is getting loans. As loans require the companies to provide security, listed
companies have become the main force to provide it.
Many listed companies, with the same shareholders and interests belong to a
group .this factor contribute to the phenomenon of related security exists between the
listed companies. If a listed company provides substantial guarantees with property or
reputation, it is possible to bear the great risk of debtor's debt. Resulting from the lack
of effective legal measures to restrict interrelated guarantees in our country, resulting
in non-standard association interrelated guarantees damage the interests of small
shareholders and creditors, which is the controlling shareholder of the companies'
main method to transfer the property. To summary up effectively avoid the occurrence
of such consequences, and regulating interrelated guarantees is of great importance to
protecting the interests of investors and creditors.
In addition to the introduction and conclusion, this paper is divided into three
chapters, as following three chapters:
The first chapter first analyzes the reasons why interrelated guarantees of the
listed companies comes into being, followed by discusses of reasonableness and
possible malpractice of interrelated guarantees. Finally, it puts forward the specific
problems in the practice of listed companies' interrelated guarantees, so as to make
more specific solution in the follows in the passage.
The second chapter research the legal norms of interrelated guarantee of listed
companies of foreign country and Taiwan, and summing up the differences of legal
systems of interrelated guarantees of listed companies in different countries and
regions. At the end of the chapter, summing up the different of legal system between
foreign country and China.
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The third chapter summarizes the legal systems and principles that are worthy of
reference for our country. By this way, we can provide some suggestion for perfecting
precautionary measures of the law and the system of responsibility assigning.
Key words: Listed Companies; Interrelated Guarantees; Legal Issues;
Recommend Measures
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引 言
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引 言
当前社会市场经济的发展速度飞快，各种新兴产业崛起，上市公司经营范围
不断扩大，多元化的发展战略使得集团公司兴起。关联担保一般是出于经营的需
要，同属于一个集团内部的公司之间为实现集团利益最大化相互提供担保的行
为。由于集团内部多个上市公司之间存在的利益纽带，当集团需要资本时，这些
存在关联关系的上市公司之间相互担保，成为其获得资本来源的快速渠道。上市
公司在市场交易中被认为具备雄厚的资产与良好的信誉，从而更容易获得债权人
的信任，因此上市公司为他人提供担保的情况极为常见。上市公司提供的担保很
大一部分属于关联方的担保，如果合理地运用，能够帮助关联公司重新组合内部
资源、降低交易成本，也能够促进经济的发展，提升市场的资本利用率。因此，
在制定法律时，不能单纯为了防止风险的发生过度限制关联担保，而是应该以如
何规范关联担保和保护中小股东与投资者的利益为重点。
为了适应经济发展的需要，我国现行法律不禁止上市公司之间的关联担保，
但面对该领域不断产生的新问题，我国针对上市公司关联担保存在的严重问题，
对法条进行了几次修改，在一定程度上规范了关联担保，显示出我国法律对此的
重视。《公司法》、《证券法》等法律对上市公司的关联担保行为制定了一些约束
性措施，我国证监会也发布过配套文件，这些法律法规对规范市场行为有着积极
的意义。
虽然我国通过修改法律填补以往关联担保制度的空白，但针对法条的具体适
用范围、适用对象等概念还比较模糊，规制关联担保的条文较少且分散，关联担
保合同的效力存在争议。实践中不合理、不规范的关联担保频繁发生，一些公司
利用法律的漏洞，进行恶意的关联担保以转移公司利润，不仅损害公司的利益，
也危害社会经济大环境的健康发展。
曾经发生过的“德隆系”与“天宝系”集团的垮台就是最好的证明。“德隆系”规
模庞大，旗下公司涉及众多产业，为了迅速扩大集团版图，融资的速度越来越快，
过度依赖银行贷款。“德隆系”旗下的多家信誉良好、资本充足的上市公司成为银
行所信赖的担保人，于是“德隆系”内部公司之间的关联担保便水到渠成了。“德
隆系”内部的关联担保导致其形成了复杂的利益链条，链条中的一家公司无法清
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偿贷款，牵连利益链条上的其他公司，最终使得多家上市公司与提供贷款的数十
家银行遭受巨大损失。①类似的“天宝系”事件，是通过关联公司群之间的众多上
市公司连环担保，而后“天宝系”旗下关联担保利益链的一环北泰创业公司亏损额
巨大，无法偿还巨额贷款，从而波及整个担保链条，造成这样严重后果的原因正
是上市公司之间的违规关联担保。②
从以上例子可以看出，关联担保存在两面性，商业机遇伴随着高度的商业风
险。规范的关联担保能够使得上市公司在市场竞争中更容易获得经营优势，拥有
更多的资金开拓业务；违规的关联担保，轻则增加债务负担，重则损害股东、债
权人的利益，使公司陷入破产危机中。法律作为行之有效地维护上市公司关联担
保健康运行的手段，理应得到重视。通过学习国外上市公司关联担保法律制度，
取长补短，不断的完善法律乃现实之所需。
为了更好的研究上市公司关联担保，本文采用了文献研究方法与案例分析方
法，通过查阅各类期刊、报纸、教材、网络资料以及国内外法律法规，结合中国
裁判文书网及北大法宝查阅有关上市公司关联担保的案例并对此进行分析，归纳
存在的问题以提出完善法律的建议。
① 顾功耕.公司法律评论(第 11卷)[M].上海:上海人民出版社,2011.229-235.
② 同上,第 429-437页。
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第一章 上市公司关联担保概述
担保作为一种公司常见的交易方式，普遍存在于市场经济中，上市公司的担
保行为普遍存在，其中多数为关联担保。上市公司的关联担保所产生的一系列问
题，属于法律界与经济界的共同研究对象。随着经济的高速发展，集团化模式的
公司数量不断增加，早在 1997 年的联合国《世界投资报道》中记录了全球范围
内大约有超过 4 万家的公司集团，并控制了 28 万家国外的分支机构，这些分支
机构在世界范围内的营业额超过 7 万亿美元，在这其中排名前 100 的公司，国外
资产达到 1.7 万亿美元，约占全球份额的 20%。①集团公司所占的市场份额比重
之大，可见公司之间关联关系的普遍。关联担保作为一种不可避免的关联公司间
获得资本的快速通道广泛存在。公司进行担保一般需要较高的实力与信誉，而上
市公司被认为相比非上市公司更加具备这些条件，因此在公司关联担保现象中上
市公司关联担保是极为重要的一部分。
第一节 上市公司关联担保的概念与成因
一、上市公司关联担保的界定
我国法律对关联担保并没有明确的定义，实务界与学术界对何为关联担保存
在着争议。关联担保从字面意思上看可以解释为具备关联关系的两个或多个公司
之间为对方提供担保的行为。
我国 2014 年《公司法》中第 217 条第 4 款对关联关系的定义是：“公司的控
股股东、实际控制人、高管与他们控制的企业之间的关系，包括可能会致使公司
利益转移的其他关系。”②财政部在 1997 年颁布了《企业会计准则》，其中对关联
方的定义是：“一方或者两方以上共同控制另一方，对其能够施加重大影响，以
及两方或多方同受一方的控制。”③这里的控制意指能够决定一个公司的经营管理
等重要事项，可见具备关联关系的公司间是一种控制与从属的关系。
① [英]珍妮特·丹恩.公司集团的治理[M].黄庭煜译,北京:北京大学出版社,2008.53.
②《中华人民共和国公司法》第 217条第 4款规定，公司的控股股东、实际控制人、董事、监事及高级管理
人员与其直接或间接控制的企业之间的关系，以及可能导致公司利益转移的其他关系。
③《企业会计准则》第 4 条规定，在企业财务和经营决策中，如果一方有能力直接或间接控制、共同控制另
一方或对另一方施加重大影响，本准则将其视为关联方；如果两方或多方受同一方控制，本准则也将其视
为关联方。
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我国《公司法》第 217 条规定了何为关联关系，但对何为关联担保法条没有
统一的定义。有关上市公司关联担保这一概念，学术界众说纷纭。第一种观点认
为上市公司关联担保是发生于上市公司与具有关联关系的其他公司之间的贷款
担保。①显然然这种解释比较片面，局限于贷款担保这一项。第二种观点认为上
市公司关联担保即是指发生于上市公司与各类型关联方之间的担保。②此观点相
比第一种观点来说较为全面，但也未涉及潜在的关联方。第三种观点认为上市公
司给具备潜在关联关系的公司或者表面上没有关联关系，但实际上存在关联关系
的公司提供的担保。③
考虑到经济活动的不断发展，关联担保的形式也会不断变化，上市公司的关
联担保现状不仅仅包含同属于一个集团内部或者有控制与被控制关系的公司之
间的担保，也包括表面上虽不属于关联公司，但利用互相担保而形成的隐蔽的关
联关系。若想要全面有效的规范上市公司关联担保，必定要尽可能的把不同情况
的关联关系纳入法律规范之中。
二、上市公司关联担保的表现方式
近年来，随着提供关联担保的上市公司数量日渐增多，关联担保额度的逐渐
增加，引发了金融市场、投资者及政府监管机构的广泛重视。早期的关联担保由
公司的控股股东操纵，极大损害公司的利益，为此国家通过修改法律制度来控制
市场关联担保乱象。上市公司为规避法律，采取不同形式的关联担保。
第一种为公司控股股东提供担保。我国公司有很大一部分是由国有企业改制
而成，公司股权集中，运营缺乏有效管理，控股股东对公司的经营决策享有话语
权。虽然对外担保属于上市公司的重大事项，但控股股东利用对公司的决策权为
自身提供担保的行为屡见不鲜。上市公司关联担保成为控股股东转移公司资产，
损害中小股东利益的普遍手段。④
第二种为公司间的连环担保。证监会于 2000 年下发通知，禁止为公司的控
股股东提供担保。故此通知发布后，上市公司为规避法律，转而寻求其他无关联
关系的公司提供担保。作为利益互换，上市公司也为其提供担保，这种担保方式
① 涂建明,徐秋.上市公司违规关联担保的特征及其影响[J].投资研究,2007,(3):20.
② 李涵晟.上市公司关联担保的价值评判与利用衡量.[J].南方金融,2005,(10):49.
③ 曾琳.上市公司关联担保效力研究[J].商场现代化,2007,(3):278-279.
④ 马亚军,冯福根.上市公司担保行为分析[J].证券市场导报,2005,(5):58-64.
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称为相互担保与连环担保。在相互担保的公司之间，有的属于同一集团，有的不
属于同一集团内部，但借助相互担保而形成了“担保圈”现象。“担保圈”一般涉及
众多公司，担保的金额巨大，如果其中某一家公司出现问题，则会引发整个“担
保圈”的震荡。①
第三种为子公司担保。子公司虽然具有独立的法人资格，但在经济上又与母
公司间存在密不可分的关系。母子公司在发展过程中的融资活动，所需的担保经
常由母子公司相互提供，母子公司之间的担保行为也属于关联担保范畴。②
三、上市公司不规范关联担保的成因
上市公司对外担保的比例正在逐年升高，其中关联担保所占的比例不小，担
保的金额也越来越大。从百度上搜索我国上市公司的数量，自 2000 年起，上市
公司数量从 1068 家增长至 2016 年已经有 3158 家，这其中提供担保的公司数量
也随着上市公司的数量增加而增加，提供担保的金额更是飞速上涨。上市公司之
间关联担保的盛行，有其市场与监管等多方面的因素。关联担保之所以存在，必
然有其适应经济发展需求的道理，但关联担保也产生了许多经济纠纷，违规关联
担保对市场的不良影响也不容忽视。
自 20 世纪 90 年代以来，随着我国经济的发展，新设立的公司越来越多，关
联担保起诉案件也逐年上升。从北大法宝上搜索与《公司法》第 16 条相关的案
例，至 2016 年已有 574 件，而这仅仅只是计算上诉至法院的案件，还有更多因
上市公司关联担保发生的纠纷并未上诉。
例如 2011年上市公司山东海龙因为对外违规担保达到了 5.23 亿元，股票被
特殊处置，在证券市场的名称改成 ST 海龙。2010 年时，山东省证监局就警告过
山东海龙不按规定程序进行担保，后经查实山东海龙及其子公司提供的担保总额
高达 30.96 亿元。围绕着山东海龙庞大的“担保圈”，涉及潍坊和新疆两地的公司
共 11家，这些公司有的属于山东海龙的子公司，有的属于与山东海龙有相互担
保关系的公司。③从山东海龙的关联担保行为可以看出，上市公司为多家旗下子
公司提供担保的行为是普遍的，同时还存在与其他上市公司连环担保的现象。地
① 涂建明,徐秋.上市公司违规关联担保的特征及其影响[J].投资研究,2007,(3):20.
② 同上。
③ 安丽芬.山东海龙变身 ST海龙[N].经济导报,2011-09-04(05).
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域性色彩浓厚的“担保圈”近几年一直活跃于金融市场，如福建担保圈的规模不断
扩大，涉及 10 多家上市公司和 100 多家非上市公司，且担保金额逐年增加，担
保金额已超过公司所能负荷的程度。①此外，在深圳、山东、新疆等地也有许多
此类“担保圈”的存在，大型“担保圈”已经遍布全国，控股股东利用这一途径规避
法律以获取利益。
总体来说，不规范关联担保的形成因素主要有以下几个方面：
第一，我国的上市公司中很大一部分原先是国有企业，后来通过改革变为股
份制公司，国有股股东占了较大比例。这类企业普遍属于股权集中型，控股股东
占公司半数以上的股份，对公司拥有极大的控制权。②
Johnson等人在文章中提出的隧道效应（Tunneling）就是指公司的控股股东
通过其控股地位，转移并侵占公司财产以谋取利益，关联担保逐渐演变成控股股
东搬空公司资产的途径。③另有 Grossman 与 Hart 在文章中点明公司的实际控制
人经常能够获得隐藏的收益，正是通过掠夺中小股东的利益这种方法实现。④后
来陆振华在文章中解读隧道效应，运用实证分析法对关联担保进行研究，发现控
股股东不管是替自身担保还是替子公司担保，都能够获取利益。上市公司关联担
保之所以频繁发生，很大一部分原因在于控股股东能够通过这种方式侵占公司资
产，公司对担保的风险负责而控股股东却得利。⑤
尽管根据现行《公司法》第 16 条的规定，公司在投票表决担保方案时，与
决议内容有关联关系的股东不得参与表决，⑥但事实上从法律颁布后上市公司关
联担保现象依然盛行可以看出此条的施行效果并不理想。
在我国，控股股东不但对公司决议拥有绝对权利，而且在选举董事、监事时
也占优势。在股东大会选举时，由于控股股东投票权比重大，对公司的董事会成
员与监事会成员等拥有决定权。控股股东操纵选举，可选出代表自己利益的公司
① 何红渠,李文涛.从福建担保圈市看我国上公司非理性担保[J].湖南税务高等专科学校学
报,2003,5(16):22-24.
② 尹伯成,薛峰.我国上市公司的股权结构与内部人控制[J].财经论丛,2001,16(6):1-4.
③ JOHNSON,SIMON & SILANES,SHLEIFER.Tunneling[J].American Economic Review Papers and
Procedings,2000,(90): 22-27.
④ GROSSMAN,SANFORT J & HART,OLIVER D.One-share,One-vote,and The Market for Corporate
Control[J].Journal of Financial Economics,1988,(20):175-202.
⑤ 陆正华,钟婉怡.关联担保上市公司隧道效应的存在性与实施路径--上市公司关联担保偏好原因探析[J].
现代财经--天津财经大学学报,2011,(9):19-27.
⑥ 《中华人民共和国公司法》第 16条规定，前款规定的股东或者受前款规定的实际控制人支配的股东，不
得参加前款规定事项的表决。该项表决由出席会议的其他股东所持表决权的过半数通过。
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